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Hainan Airlines, as the first pulbic company in Shanghai A- and B- share 
stock markets of China civil aviation industry, was founded in 1993. Only eight 
years later, this local Airlines has become the fourth big Airlines in China. It’s 
assets has expanded, from 10 millions RMB to more than 10 billions RMB, In 
Oct.11th, 2002, China founded three large air groups. They are China Southern 
Air Group which has 50.1 billions assets, China Eastern Air Group which has 
47.3 billions assets, and Air China Group which has 56 billions assets. And the 
big three will control about 85 per sent domestic air market, Hainan Airlines will 
only has about 5 per sent domestic market. That means China airline sector 
changed, from fragmentation to an oligopoly market; as a result, local airlines 
will endure more and more hard competition. Based on this situation, the paper 
analysts the investment valuation of Hainan Airlines with original research. 
There are six chapters in this paper.  
ChapterⅠintroduces the basis information and the problems of Hainan 
Airlines.  
ChapterⅡmakes an industry analysis of China civil aviation, focus on the 
developing history and the trend of China civil aviation, and the influence of 
Hainan Airlines bringing by China civil aviation reform.  
Chapter Ⅲ is Hainan Airlines financial analysis. Based on Hainan Airlines 
annual reports from the fical year of 1999 till 2001, the paper analysis it’s 
account quality and financial data, then make a finance appraisal.  
Chapter Ⅳ is the SWOT analysis of Hainan Airlines, which analysis 
Hainan Airlines strengths, weaknesses, opportunities, and threats.  
Chapter Ⅴ is the stock valuation of Hainan Airlines. By using Free Cash 
Flow (DCF) Model and EBO Model, the paper makes the valuation of the 
company.  














influence of profit changing, air safety, competition, finance and stock market. 
Then we make an investment suggestion, based on the above chapters’ analysis.  
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引    言 
改革开放以来，我国民航业一直保持着持续、高速的增长。2002年波音公
司预测未来 20 年中国国内航空市场的年平均增长率将达到 9%，到 2020 年中
国将拥有几乎 5倍于现有客机数量的 2320多架客机。在可以预见的未来，中国


















































第一章  海南航空股份有限公司简介 




而成，1993年 5月 2日正式开航运营，是中国民航运输业第一家同时在 A
股和 B股上市的航空公司。 
截至 2002年 7月，海航拥有飞机 73架，其中波音机队拥有 34架 B737
－300/400/800型客机，多尼尔机队拥有 19架 Dornier328－300型喷气支线
客机，公务机队拥有 6 架 Hawker800XP 型豪华公务机，2 架 A109 直升飞
























第一章  海南航空股份有限公司简介 
二、海航 1999－2001年主要营运情况简介 
（一）主要财务指标 
2001 年海航的主营业务收入 32.55 亿元，全年实现主营业务利润 9.38









航平均值 2－3 倍的速度快速增长，在多数年份，其增长速度超过表 1－2
所列示的其它任何一家航空公司。在旅客运输量方面，海航同样保持高速
增长（见表 1－3）。但是如果扣除 2001年兼并公司的数据，海航 2001年的





















第一章  海南航空股份有限公司简介 
表 1－1：1999－2001年四家航空公司主要财务指标对比 
项      目 1999年 2000年 2001年 增减比（%） 
海航1 
主营业务收入（亿元） 18.07 22.96 32.55 80.13 
主营业务利润（亿元） 4.97 6.1 9.38 88.73 
股东权益报酬率（%） 8.84 7.82 4.62 -47.74 
东航2 
主营业务收入（亿元） 106.69 118.22 128.39 20.35 
主营业务利润（亿元） 18.43 20.63 22.19 20.43 
股东权益报酬率（%） 3.15 0.30 2.07 -34.32 
上航 
主营业务收入（亿元） 24.84 29.34 35.01 40.98 
主营业务利润（亿元） 5.88 6.75 8.86 50.54 
股东权益报酬率（%） － 11.95 24.82 107.72 
厦航 
主营业务收入（亿元） 23.43 26.21 34.04 45.31 
主营业务利润（亿元） 5.94 5.27 7.82 31.52 
股东权益报酬率（%） － 6.29 6.70 6.49 
资料来源：根据海航、东航、上航和厦航 1999－2001年的年度报告整理。 
 
   表 1－2：中国主要航空公司运输总周转量增长率对比   单位：百分比 
项      目 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 
全民航平均 7.50 7.30 14.13 15.40 15.26 
国航 9.21 8.28 22.46 12.19 4.30 
南航 10.63 26.72 3.29 23.74 24.97 
东航 18.34 19.87 19.37 15.73 11.07 
上航 0.49 31.52 13.29 29.70 28.66 
海航 27.21 24.75 40.01 44.13 92.18 




  表 1－3：中国主要航空公司旅客运输量增长率对比   单位：百分比 
项        目 1997 1998 1999 2000 2001 
                                                        
1 1997年 6月，海航 B股在上海证券交易所上市，每股发行价格为 0.47美元。1999年 11月，海航
A股在上海证券交易所上市，每股发行价格 4.6元。 
2 1997年 11月，东航 A股在上海证券交易所上市，每股发行价格为 2.45元。 













第一章  海南航空股份有限公司简介 
全民航平均 1.30 2.20 5.89 10.30 11.94 
国航 -2.17 -0.83 3.31 20.36 15.29 
南航 -0.95 23.12 -1.38 12.40 15.95 
东航 7.60 20.36 2.26 4.19 15.61 
上航 -0.22 23.64 0.74 28.49 20.25 
海航 29.54 26.47 30.24 29.44 57.26 
海航（扣除兼并公司） 29.54 26.47 30.24 29.44 9.29 
资料来源：根据 CAAC1996-2001年的统计材料分析整理。 













第二章  中国民用航空运输业行业分析 




















求。据有关专家统计，上世纪 60 年代至 90 年代，世界航空运输业实际的
                                                        
3 杨思梁：《最盈利的管理方法——收益管理》，航空工业出版社，2000年 1月，P11。 
























CAAC统计，上世纪 90年代以来，除 1991年（海湾战争）和 1997－1998
年（亚洲金融危机）外，其它各年世界定期航空运输与世界经济增长的弹
性系数在 2.08－2.53之间。1978－2001年我国航空运输总周转量增长率约








                                                        
4 耿淑香主编：《航空公司运营管理方略》，中国民航出版社，2000年 8月，P1－6。 
























CAAC 主要直属航空公司 CAAC 其他直属航空公司 主要地方航空公司 
中国国际航空公司 中国北方航空公司 海南航空公司 
中国东方航空公司 中国西北航空公司 上海航空公司 
中国南方航空公司 中国西南航空公司 四川航空公司 
 新疆航空公司 深圳航空公司 
 云南航空公司 武汉航空公司 
 中航浙江航空公司 新华航空公司 
 长城航空公司 山东航空公司 
  中国邮政航空公司 
  长安航空公司 
  中国联合航空公司 
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